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1 　は じ め に
　ドイツにおいて執行役の行為を方向づける会社法的規範として広く認められている「企業の利
益」は，利益多元的企業経営，実質的内容および過程的次元という 3 つの中心的要素から構成さ
れる．このうち過程的次元では「企業の利益」を一定の意思決定発見の過程として把握し，規範
力をもつ利益共同体化の過程を通じて関係する諸利益が合成されて「企業の利益」が生ずると考
える．この過程の中で執行役の行為を規定する基準，つまり「企業の利益」がそれに基づいて具
体化される過程的基準として，執行役の誠実義務と注意義務が問題となる（Mettten 2₀1₀: 126-136, 
加治 2₀15：56，65-6₈）．
　本稿では「企業の利益」の過程的次元において問題となる執行役の誠実義務と注意義務を会社
との信任関係から生ずる経営者の信任義務として捉え，その法的特質を明らかにするとともに，
ドイツ株式法におけるその具体的展開について検討する．まず会社と経営者との信任関係が意味
するところを解明し，そこから生ずる信任義務の中核をなす忠実義務（誠実義務）と注意義務につ
いてアメリカの信託法を手がかりにその内容を確認する．次いでそれらの義務がドイツ株式法に
おいてどのように規定され解釈されているかを見ていくことにする．
2　経営者の信任義務
　岩井によると，株式会社という法的制度は 2 つの所有関係によって構成されている．すなわち，
株主が会社をモノとして所有し，その会社がヒトとして会社資産を所有している．株主とは株式
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の持ち主であり，株式とは会社における総会議決権や配当請求権や残余財産請求権などの権利を
一括しモノとして売り買いできるようにしたものである．株主は株式を所有することによって，
会社それ自体をモノとして所有しているのである．一方，会社は株主とは独立にそれ自体でモノ
を所有し，契約を結び，訴訟を起こしたりすることのできる法的主体，つまり法人として扱われ，
会社の資産を所有している（岩井 2₀₀2：₇4-₇5）．
　このように会社は法律上，資産を所有したり契約の主体になったりするヒトである．しかし会
社それ自体は現実にはまったくの観念的存在でしかない．会社がヒトとして活動を行うためには，
資産を運営したり契約を結んだりする生身のヒトが必要である．それが会社の代表機関としての
経営者である．経営者が行う意思決定や意思表示は，法律上，そのまま会社が行う意思決定や意
思表示と見なされる（同上：₈₇-₈₈）．
　会社の代表機関としての経営者は，株主総会で選任される．もし選任した経営者に不満があれ
ば，株主は総会の決議をもって経営者を罷免することができる．しかし会社が会社であるかぎり，
会社の代表機関としての経営者という存在そのものを廃止することはできない．また株主は総会
の決議によって経営者の重要な意思決定を否認することができるが，会社の代わりに意思決定を
するという経営者の権限そのものを消し去ることはできない．すなわち，会社においては，経営
者の地位と権限は株主との契約によって存在するのではなく，会社法の規定によって存在してい
る．株主の意思と関係なく，会社は代表機関として経営者をもたなければならない（同上：₈₉-
₉₀）．
　それでは会社と経営者とはどのような関係として捉えたらよいであろうか．会社の経営者とは，
会社の信任を受けている人間，つまり会社の信任受託者である．経営者は会社と信任関係を結ん
でいる．信任関係とは，一方のヒトが他方のヒトのために一定の仕事を行うことを信頼によって
任されている関係である．後見人と未成年者，遺言執行者と相続人，信託銀行と預金者，ファン
ドマネジャーと投資家，弁護士と依頼人，医者と患者などの間に見られる．信任関係は，契約関
係を結ぶとどちらか一方の利益を損なう危険が大きくなる場合のように，対等性を欠いたヒトと
ヒトの間で結ばれる．たとえば医者と患者の関係では，両者の間には医療知識に大きな差があり，
医者が行う治療の内容を患者が理解できる形ですべて特定化することはできない．もしできたと
しても，それが実行されたかどうかを患者の側が確認することはできない．したがって対等性を
前提とする契約関係にはなじまない．この場合，医者は患者の生命を信頼によって任されている
のである．会社の経営者の場合は，契約によってではなく，会社法の規定によって会社の信任受
託者としての権限をもつのである（同上：₉₀-₉1）．
　信任関係は信頼によって支えられていることから，必然的に怠慢や乱用の危険にさらされる．
会社それ自体は観念的な存在にすぎないので，経営者がその気になればいい加減な経営を行うこ
とが可能である．また経営者が経営者として行ったことは会社が行ったことと見なされるのであ
経営者の信任義務とドイツ株式法（加治） 253
るから，経営者が悪意をもてば，会社を私物化することも可能である．こうした信任受託者の怠
慢や乱用は，契約によって防止することはできない．信任関係の当事者の間で結ぶ契約は，基本
的には受託者の自己契約になってしまうからである．会社が結ぶ契約はすべて経営者を通じて結
ぶことになるので，経営者は自己利益のみを追求しようとすれば，会社との契約書を自分に有利
になるように作成することが可能となる．こうした事態を防止し，信任関係を維持するためには，
法律による厳格な規制が必要である．信任に関する法律の中核は，信任の受託者が自動的に負う
ことになる信任義務である．これには多くの義務が含まれるが，中心にあるのは忠実義務と注意
義務である．忠実義務とは，信任受託者が自己の利益ではなく，信任関係の相手の利益のみに忠
実に仕事を行わなければならないことを意味する．注意義務とは，信任受託者が自分の利益にな
らない仕事であっても，それ相応の注意を払って仕事を行わなければならないことを意味する．
こうした内容をもつ信任法は，まさに契約関係では自己契約に帰着してしまう関係を維持するた
めに存在しているのである．そして経営者の仕事をいかに統治するかというガバナンスの問題の
中核には，経営者の会社に対する忠実義務と注意義務が強制法規として置かれなければならない
のである（同上：₉1-₉3）．
3 　忠実義務と注意義務
　信認関係1）の原型は，信託である．これはイギリスにおいて中世封建制のもと不動産の自由な遺
贈が認められなかったことなどから生じた不都合を回避するために発生した．自分が所有する不
動産を受託者に信託譲渡し，その利益を自分が指示する受益者に与えようとするものであった．
ところが受託者がその信頼に背いて，受益者に利益を配分せずすべて自分のものにする場合が起
こり，その救済をはかるために信託法が発展した．したがって信託法の中心課題は，受託者の義
務は何か，そしてその義務違反をいかにして防止し，違反があった場合受益者にどのような救済
を与えるかということであった（樋口 1₉₉₉：4₀-44，46）．
　信認関係は信託からはじまり，信託の発展とともに，多様な関係を包摂するようになった．そ
れに応じて信託法に由来する信認法の適用範囲も広がりを見せるようになった．信認法の核心は，
「他者への信頼や依存を正当化し，信頼を受けて依存される受認者に，契約上の義務を超えた信認
義務が課されること」（同上：4₇）である．信認義務を負う受認者としては，信託の受託者（信託銀
行，銀行の信託部門），代理人，後見人，破産管財人，遺言執行者，会社の取締役，弁護士，年金
管理者，医者など多彩な人々を含む（同上：45）．
1）　信任
4 4
関係は，信認
4 4
関係とも表記される．むしろ信認関係の方が信託法分野では一般的なようである．
本稿では，引用文献の表記にしたがい，適宜両者を併用する．
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　このように信認法は，信託を中心にして英米において発展してきたものである．そこでまず樋
口（1₉₉₉）に依拠し，アメリカ信託法を手がかりに，信認義務の中心に位置する忠実義務と注意義
務の内容を確認しておこう．
　信託とは，一定の財産について受託者を信頼して所有権までも移して管理運用を委託する制度
である．そこで受託者にはきちんと管理運用を行ってもらわなければならない．ここで「きちん
と」というのが注意義務であり，財産管理者の職業または地位にある人として要求される程度の
注意を払わなければならないことを意味する．だがこうした注意を払っているとしても，それが
受託者や第三者の利益のためであるとすれば，運用成績があがっても，受益者には何にもならな
い．信託は対等関係ではなく依存関係の必要性から生じ，相手に任せきりにしているのであるか
ら，相手には忠実性を要求することが必要となる．これが忠実義務であり，受託者は受益者の利
益だけをはかり，自分の利益や第三者の利益をはかってはならない（同上：154，1₈₀，1₈3）．
　忠実義務と注意義務が互いに補完し合いながら，受託者による適切な管理運用が図られている
のであるが，両者には次のような性格の相違がある．注意義務の核心となる法的関係は，不法行
為である．過失による不法行為が成立するためには，アメリカ法上， 4 つの要件を満たす必要が
ある．すなわち，①注意義務，②注意義務違反，③因果関係，④損害である．注意義務違反とし
ての信託違反訴訟で勝訴するためには，まず損害の発生と立証を必要とする．それ以外の 3 要件，
注意義務の存在と内容，その義務に違反したこと，義務違反と損害との因果関係についても受益
者に立証責任がある．それに対して忠実義務違反の場合には，第 1 に損害の存在または立証は必
ずしも必要としない．信託財産に損害がない場合でも，受託者は自分のものにした利益を不当な
利得として吐き出さねばならない．第 2 に忠実義務違反は，注意義務違反に比べて外形的に容易
に判断できる．自己の利益をはかることや利益相反の関係にたつだけで違反とされるので，立証
がずっと容易である．注意義務違反の場合には，注意義務の基準や具体的内容，それに対する違
反を立証する必要があり，これはたやすいことではない（同上：1₈4-1₈5）．
　1₉₉₀年の信託法第 3 次リステイトメント2）が導入した受託者の投資権限と義務に関するプルーデ
ント・インヴェスター・ルール（合理的な投資家のルール）は，受託者の投資運用の場面で注意義
務を変容させた．従来のルールは，信託財産の維持をはかることを中心におく消極的な投資観に
基づいていた．投機的な投資が禁止され，安全な投資を多様化してより安全性を重視するなど安
全第一の立場を強調した．それに対して新しいルールは，投資回収不能のリスクのみを考えるだ
けでは不十分とされ，またインフレ・リスクへの配慮も求められるようになり，株式投資や不動
産など現物の購入も全体のポートフォリオの中で合理的なものであれば正当化された．すなわち，
2）　アメリカの信託法は判例法によって発展してきたが，その判例法の内容をまとめたものがリステイト
メントという書物である（樋口 1₉₉₉：₇4-₇5）．
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受託者は合理的な投資家としての投資判断が求められるようになった．これにより従来であれば
信託財産を失わないように安全第一主義で管理していても注意義務違反にならなかったが，新し
いルールでは裁量の行使が容易になり，より積極的な運用が求められるのである（同上：1₈6-
2₀₉）．
　投資運用に関する注意義務がプルーデント・インヴェスター・ルールによって柔軟化し，受託
者の裁量が広く認められるようになると，それに対する監視は従来よりも難しくなる．そこで権
限濫用へのチェックは，これまで以上に忠実義務に期待されることになる．忠実義務はもっぱら
受益者のためだけに行動する義務であり，それ以外の考慮が入ってくるような場面を作り出した
だけで忠実義務違反となる．自己取引は，受託者が一方の自分と受託者としての自分とが利益相
反になる関係に身を置いているので，忠実義務違反となる．また競業者になることも，受益者の
利益と自らの利益が相反するような関係を作り出しているので，忠実義務違反となる．その際，
信託財産に損害を生じさせたか否かは関係ない．受託者が信託財産を利用して不当に利益を得た
場合，信託財産に損失がないからといって，忠実義務違反はないと主張することはできない．こ
の場合でもなお忠実義務違反が認められ，利益を吐き出し，信託財産に繰り入れなければならな
い．ただし注意すべきは，忠実義務は基本的には任意規定であり，信託条項に予め特定の自己取
引を許容していたり，受益者の承諾を得ているなら，外形上は利益相反取引にあたるものでも許
されることである（同上：2₀₉-21₈）．
　信託法第 3 次リステイトメントは，信託違反に対する損害賠償の面でも新しい動きを示した．
従来の第 2 次リステイトメントでは受託者の信託違反に対して受益者は次の 3 つの種類の救済の
うちの 1 つを選択することができた．第 1 に，信託財産を信託違反の前の状態に復帰させるよう
な内容の賠償（信頼利益の賠償）．第 2 に，受託者が信託違反によって利益を吐き出されるような
内容の賠償（現状回復利益の賠償）．そして第 3 に，受託者に信託違反がなく，きちんと信託財産の
運用をしていれば実現していた状態をもたらすような内容の賠償（履行利益の賠償）．これらの賠
償には優先順位はなく，個別の事案に応じて決められる．信託違反の悪性が著しく，受託者が信
託財産への損害を上回る利得をあげていれば，それを吐き出させるような賠償が命じられるし，
違反が軽微であれば，判決時ではなく違反時を基準とする損害の算定が行われる場合もある．受
託者がどの種類の損賠賠償を求めたかは考慮されるが，受益者の権利は裁判所の裁量のもとで行
使されるので，受益者の選択が必ず通るというわけではない．これに対して第 3 次リステイトメ
ントでは， 2 つの重要な改正が行われた．第 1 に損益相殺の緩和である．受託者が複数の信託違
反をし， 1 つの信託違反行為からは信託財産に損害を与えたが，別の信託違反行為からは利益を
あげた場合，従来は原則として利益をあげた部分はそのまま信託財産に帰属し，損失を与えた部
分は受託者が損害賠償を負っていた．新しいルールでは損益相殺が許されて，複数の信託違反の
際の受託者の責任が従来よりも軽くなった．第 2 に信頼利益の賠償という選択肢が削除され，履
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行利益の賠償が原則となった．これにより受託者は，市場が上昇局面にあったため，不適切な投
資方法によりながらも一定の利益をあげた場合，もし適切に投資していればより大きな利益が得
られたはずだと認定されれば，その分についても責任が問われる．逆に市場が下降局面にあった
ときに，不適切な投資によって損失を出した場合，もし適切な投資をしていても同額の損失が出
たはずだと認定されれば，受託者の賠償責任はないことになる．したがって新ルールは，市場の
上昇局面において受託者を免責しないとともに，市場の下降局面において過度に厳しい措置から
受託者を守っている．これは契約法において契約で約束したことを実現した場合に相当する金銭
賠償，つまり履行利益の賠償を原則とするのと同じであり，第 3 次リステイトメントの損害賠償
ルールは契約法に一歩近づいたと理解することができる．なお現状回復利益の賠償，つまり受託
者が信託違反によって利益を吐き出されるような内容の賠償に関しては，その内容に変更はない
が，従来は 3 つの選択肢の 1 つという位置づけであったものが，新しいルールでは原則としての
履行利益の賠償に重畳的に加わるものとされた．これは忠実義務を重視し，受託者が信託財産の
運用から不当な利益を得ることを何としても防がねばならないという点で，受託者にはこれまで
以上に厳しくなったと見ることができる．その意味で忠実義務違反に対する救済は，契約と信託
を分かつ指標として依然として有効であることを見落としてはならない（同上：224-23₉）．
　以上，信認関係の典型である信託における受託者の忠実義務と注意義務の内容を見てきたが，
留意すべきは，信認関係は多様であり，あらゆる信認関係にまったく同じ内容の信認義務が課さ
れるわけではないということである．忠実義務と注意義務の内容は，受認者がもつ裁量，権限の
大きさによって変わってくる．受認者の権限が大きければ大きいほど，その義務も重いものにな
る．取締役は，信託の受託者にくらべれば，その権限は相対的に小さい（同上：13₀-131）．
4 　ドイツ株式法における忠実義務（誠実義務）
　アメリカ会社法においては，経営者（取締役および役員）の会社（および株主3））に対する信認義
務は，信託の受託者的な性格を有する地位についたことから当然に課される義務である，と理解
するのが伝統的な見解である4）（田中 2₀₀₀：145₀-1452）．そして信認義務の内容として，経営者の私
的な利益がかかわるか否かによって忠実義務と注意義務が区別される．忠実義務5）は経営者と会社
3）　アメリカ法では，経営者と株主の間にも信認関係が存在すると理解される（田中 2₀₀₀：143₇）．
4）　1₉₇₀年代末ごろから伝統的な見解とは異なる信認義務の契約説が主張されるようになった．これは会
社を「契約の束」と捉えるエイジェンシー理論などの企業の経済学を会社法研究に取り入れることに
よって，経営者を受認者とする信認関係は，法的擬制である会社を媒介とした株主と経営者の間の契約
関係であると理解する（田中 2₀₀₀：1462-1463）．本稿では，株式会社を 2 重の所有関係から構成されて
いると捉えて論を進めているので，株主と法人としての会社とを区別し，もっぱら法人としての会社と
経営者との関係に焦点を当てている．
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の利益が相反する状況における規律であり，自己取引，会社の財産・情報・地位の利用，会社の
機会の奪取，会社との競業などの行為類型が忠実義務によって規制される．それに対して注意義
務は経営者の私益がかかわらない場合に問題になり，次のような仕方でその職務をはたすことを
要求する．すなわち，誠実に，会社の最善の利益になると合理的に信じる方法で，かつ同種の地
位と同様な状況において通常の慎重な人が尽くすと合理的に期待されるだけの注意をもって．た
だし義務違反の立証責任は，忠実義務とは異なり，会社（および株主）に課される．さらに会社の
ために経営判断を求められる場面では経営判断の原則（business judgment rule）によって，注意
義務の審査基準が軽減される（同上：1426-142₉, ALI 1₉₉4: §4.₀1（a）（c）（d）, §5.₀1-5.₀₉，邦訳：22-
32）．
　このようにアメリカにおいては信託に由来する信認義務によって経営者の行為が規制されてい
る．それに対してドイツでは，成文の信託法が存在せず，受託者の地位・権限などについては学
説の解釈に委ねられているが，当初は信託委託者と受託者との関係についての議論は十分には行
われていなかった（岩藤 1₉₉₈：634-635）．こうした状況において，経営者（執行役）の会社に対す
る義務については民法・商法の一般法を手がかりに議論された．注意義務は民法2₇6条の「取引上
必要な注意」に，忠実義務（誠実義務6））は民法242条の「信義則」にその根拠が求められた．しか
し今日では，これらの義務は会社法の条文を手がかりに独自の発展を示すようになった（姜 2₀15：
11₀）．
　まず誠実義務について見ていこう．これは基本的には民法242条の信義則から導かれる義務と考
えられていた．信義則は債務の履行に関する原則であるので，誠実義務も基本的に債権債務関係
がある契約などでしか適用されない．しかし会社法の領域においては，誠実義務は信義則から独
立した義務，すなわち会社法的誠実義務として独自の発展を遂げ，契約関係のない当事者間にお
いても適用されるようになった（同上：1₀5-1₀6）．
　誠実義務は，株式法において明示的には規定されていないが，執行役構成員の注意義務と責任
を規定する株式法₉3条に含まれているという解釈が有力である．同条 1 項 1 文によると，「執行役
構成員は，その業務執行に際して通常の，かつ誠実な業務執行者の注意を払わなければならな
い．」この規定は，一方では能動的な行動によって会社に損害を与えず，会社の利益を守るととも
に，他方では第三者からの差し迫る侵害を阻止するという包括的な義務を基礎づけている．した
がって単なる注意義務を問題としているのではない．執行役が会社に対して負う義務は，注意義
5）　忠実義務（duty of loyalty）は，ALI（1₉₉4）では，公正取引義務（duty of fair dealing）と表記され
ている．これは忠実義務のうち特に金銭的利害にかかわる事項を問題としているためである（ALI 1₉₉4:
§5.₀1 introductory note a.）．
6）　アメリカ法の忠実義務（duty of loyalty）は，ドイツ法では誠実義務（Treuepflicht）と表記される．
以下，この言葉を用いることにする．
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務に加えて誠実義務を含むのであり，₉3条にはこの両方が規定されている．そしてそれは，アメ
リカ法の注意義務（duty of care）と忠実義務（duty of loyalty）に相当するものである（Hopt 2₀₀₈：
§₉3 Rn.₇2，姜 2₀15：11₀-111）．
　執行役が誠実義務を負うのは，「他人の財産の管理者としての地位」に由来する（Hopt 2₀₀6: 
§₉3 Rn.144）．すなわち，「受託者的機能を担い，特に大きな信頼を前提とする地位を占める機関
として，執行役構成員は民法242条を超える誠実義務を負う」（Mertens 1₉₉6：§₉3 Rdn.5₇）．ここに
はアメリカ法と同様に，執行役の誠実義務の根拠が信託に由来する信認義務であることが示され
ている₇）．
　誠実義務の意味・内容についても，アメリカ法の忠実義務の影響が顕著である．誠実義務は，会
社に対する特別の忠実性と言い換えることができるが，その意味するところは，各執行役構成員
が会社の利害にかかわるすべての事項において自己の利益あるいは他者の利益ではなくて，もっ
ぱら会社の利益を念頭に置かなければならないことを意味する．つまり，各執行役構成員は意思
決定に当たって自己の利益または第三者の利益によって影響されてはならないのである（Hopt 
2₀₀₈: §₉3 Rn.145，姜2₀15：112）．
　誠実義務の具体的内容としては，まず第 1 に，会社のための忠実な職務遂行があげられる．執
行役構成員は，会社のために忠実に尽くす義務がある．そこから労働力，知識および能力を無条
件に会社の職務に投入することが生ずる．また職務上の活動に直接関係しない領域においても，
忠実に行動し，会社の名声を傷つける行動をしない義務を負う．第 2 に，執行役構成員は自分が
執行役の一員である会社と取引を行う場合，特別な仕方で自分の利益を会社の利益の背後に引っ
込めなければならないという誠実義務から生ずる規則が通用する．執行役構成員は，取引におい
て機関上の地位に基づいて不当に自分に利益が生ずることによって会社が損害を被らないように
注意しなければならない．ちなみに会社と執行役との取引に関しては，監査役会が会社を代表す
る（株式法112条）ので，執行役の自己取引は問題とはなりえない（田村 1₉₉6：₈1）．第 3 に，₈₈条
1 項に基づいて執行役構成員には競業避止義務がある₈）．すなわち，執行役構成員は，監査役会の
同意を得ずに，商業を経営し，または自己もしくは他人の計算で会社の営業の部類に属する行為
をし，さらに他の商事会社の執行役構成員，業務執行社員または無限責任社員になることはでき
ない．第 4 に，執行役構成員は会社の事業機会を私的に利用してはならない．アメリカの会社法
でいうところの会社の機会（corporate opportunities），すなわち会社に帰属する事業を，執行役構
成員が自己の計算で行うことは許されない₉）．第 5 に，インサイダー取引の禁止がある．株式会社
₇）　もっとも誠実義務の根拠を信義則に求める論者も多い（姜 2₀15：115）．
₈）　競業避止義務については，神作（1₉₉₀a），神作（1₉₉₀b）および田中（2₀₀3）が詳しく論じている．
₉）　事業機会の法理については田中（2₀₀3）が詳しい．
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の執行役構成員は，証券取引法で内部者として規定されており，インサイダー取引が禁止される．
第 6 に，自分の利益のために機関上の地位を利用することが禁止される．たとえば会社の職員や
社用車を自分の目的のために利用することや契約の締結の際に第三者から手数料や賄賂などの給
付を受けたり，逆に親族などの第三者を債権の放棄や無利子の貸付といった会社の負担で優遇す
ることは許されない．さらに業務上得た情報や事業機会を会社の同意を得ずに退職後利用しては
ならず，会社に対してすべての利益相反を公開しなければならないなどの義務がある（Hopt 2₀₀₈:
§₉3 Rn.156, 15₇, 15₉, 164, 166, 1₇3, 1₇6ff., 1₈3ff., 姜 2₀15：112-113）．
　株式法₉3条 1 項 3 文1₀）は，執行役構成員の守秘義務を規定している．すなわち，「執行役構成員
は，執行役としての活動を通じて知ることとなった機密の情報および会社の秘密，特に経営上お
よび取引上の秘密について黙秘を守らなければならない」．この義務は法理上，誠実義務から導き
だされたものと理解される．なぜなら，企業秘密と機密情報はもっぱら会社に帰属するからであ
る．執行役構成員は他人の財産の受託者的管理者としてこれらの秘密を知るのであり，こうした
情報も信託財産の対象となりうる（Hopt 2₀₀₈: §₉3 Rn. 1₈₇）．
　以上のような内容からなる誠実義務に違反した場合の法律的効果については，まず₉3条 2 項が
規定する損害賠償があげられる．損害賠償請求が認められるためには，民法の原則にしたがい損
害の発生と過失が必要である．損害賠償は，逸せられた利益を含めて，賠償義務が生ずる事態が
現れなかった場合に生ずる状態が回復されねばならない（Spindler 2₀14: §₉3 Rn.1₇1ff.）．さらに誠
実義務違反の際の一般的な利益吐き出し責任の原則（allgemeines Prinzip der Gewinnhaftung）を
商法113条や株式法₈₈条 2 項 2 文などの類推から根拠づけようとする主張が現れるようになった
（Helms 2₀₀₇: 4₇6）．株式法₈₈条 2 項 2 文によると，執行役構成員が競業避止義務に違反したとき，
会社は損害賠償に代えて，執行役構成員が自己の計算で行った取引を会社の計算で行ったものと
見なし，また執行役構成員が第三者の計算で行った取引によって執行役構成員が得た報酬または
報酬請求権の引き渡しを求めることができる．これは介入権（Eintrittsrecht）と呼ばれ，これに
よって会社は競合行為によって得られた利益を自分のものにすることができる（姜 2₀15：113，神
作1₉₉₀b：1646，田中 2₀₀3：226₀-2261）．こうしてアメリカの信託法において不当な利益を得た場合
の利益吐き出しが，ドイツにおいても主張されるようになったのである．
　誠実義務違反に対して株式法112条による監査役会の差止請求権については，支配的見解はきわ
めて抑制的である．それに対する法的基礎が存在しないし，株式会社の内部での機関の争いは法
理論的に問題があるからである．さらに執行役の決定の自由および自己責任への介入は，₇6条 1
項（「執行役は自己の責任において会社を経営しなければならない」）および会社の基本構造と相容れ
1₀）　2₀₀5年の「企業の誠実性および取消権の現代化のための法律」の成立により，株式法₉3条 1 項 2 文に
経営判断の原則が明文化されたため，守秘義務は同上 1 項 3 文に規定されている．それ以前は， 1 項 2
文で守秘義務は規定されていた．
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ない．しかしこうした厳格な立場は，現行法にしたがっても無制限に妥当するわけではない．競
業避止義務および守秘義務に対する違反に対しては，差止請求権を行使することができると解さ
れる．損害の発生を予防し，あるいは将来の法律違反を防止するかぎり，差止請求権によって損
害賠償請求権を支援することは私法の一般的原則に合致することであり，法は原則として原状回
復的権利保護ばかりでなく予防的権利保護も認めている．競業避止義務および守秘義務違反の場
合には，これが認められうるのである（Raiser/Veil 2₀15: 1₈2-1₈3, Raiser 1₉₈₉: 55ff., 高橋 2₀12：
161-162，本間 1₉₉6：33-36）．
5 　ドイツ株式法における注意義務と経営判断の原則
　次に誠実義務とともに信認義務の中心に位置する注意義務について，ドイツにおける状況を見
ていくことにする．株式法₉3条 1 項 1 文により，執行役構成員は業務執行に際して通常の，誠実
な業務執行者の注意を払わなければならない．この規定は会社に対する執行役構成員の注意深い
行為のための包括的義務を定めた一般条項である．この注意義務を満たすために執行役構成員の
行為に対して何が要求されるかは，状況によって異なるし，多くの要因に依存する．企業の業種
と規模，従業員数，景気の状況，時勢ならびに個々の執行役構成員の特別の任務が考慮されなけ
ればならない．たとえば銀行企業の執行役構成員の注意義務は，工業企業のそれとは異なる．執
行役構成員はすべての利用できる，そして決定のために重要な事情を考量し，正当化できる決定
に至らなければならない．その際，執行役構成員は会社の営利経済的利益ばかりでなく，株主や
債権者の利益，さらには被用者や公共の利益も考慮しなければならない．さらに一般に認められ
た経営経済的規則にしたがって会社を経営し，その帰結を考慮しなければならない（Hopt 2₀₀₈: 
§₉3 Rn.₇₈, ₈₀, ₈6, ₈₇, ₈₈, Hefermehl 1₉₇4: §₉3 Rn.1₀, 12, Kau/Kukat 2₀₀₀: 1₀45, 正井 2₀₀3：1₇₀, 注
3₈）．
　注意義務の具体的把握に際しては，₇6条 1 項により，自己の責任において会社を経営しなけれ
ばならないという執行役の法的地位から出発しなければならない．単独の業務執行のために任ぜ
られた機関として，定款で定められた目標を実現し，企業の所有者としての会社の権利を主張し
義務を引きうけるために，執行役には自由な形成のための広い活動分野が与えられている．それ
は同時に危険を伴うことを意味する（Hefermehl 1₉₇4: §₉3 Rn.1₀）．執行役構成員は，状況の適切
な判断のもとで決定を行った場合，たとえその後の展開がまったく異なる方向に進んだとしても，
責任を負うことにはならない．₉3条の機関責任は結果責任ではなくて，注意の欠如した行動に対
する責任だからである．決定的なのは，執行役構成員が関係する諸要素を決定において適切に調
整したかどうかだけである．事実その通りであるかどうかは，責任に対するきっかけとして考察
される行動の当時の状況にしたがって判断される（Hopt 2₀₀₈: §₉3 Rn.₈1）．
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　こうした業務執行の企業者的裁量に対する法的余地とそれについての議論は，米国では，経営
判断の原則という概念のもとで論じられている．それによると，次の条件が満たされている場合，
取締役の決定は通常は取締役に適用される注意義務基準の裁判上の審査対象にならない（いわゆる
免責条項）．すなわち，（ 1 ）案件に対して自分の利害関係がないこと（私心のない判断），（ 2 ）案件
について十分に情報を得ていること（十分な情報を得たうえでの判断）そして（ 3 ）企業の最善の利
益のために行動すると後付け可能なかたちで，信じていたこと（理性に基づく確信と誠実）．アメリ
カ法によって認められる自由行動の余地は，実質的にも立証責任に関しても，従来ドイツで認め
られているものをはるかにこえている．それに対する理由として，企業者的な危険の覚悟，した
がって可能な企業者的成功が損なわれるべきではないということ，裁判官は企業者的決定の再審
査のための適切な機関ではないということがあげられる．さらに企業者的な注意要求を具体化す
ることの困難性や実務に疎い要求によって不必要な費用を企業や投資家に引き起こす危険も考慮
されている（Hopt 2₀₀₈: §₉3 Rn.₈3）．
　アメリカの経営判断の原則は，ドイツにおいては，1₉5₀，6₀年代にはなお否定されていたが，
₈₀，₉₀年代には実体上妥当するという見解が支配的になった．そしてこれを受けて，1₉₉₇年には
連邦通常裁判所もアラーグ・ガルメンベック（ARAG/Garmenbeck）判決において経営判断の原則
を認める判決を下した．その後，2₀₀5年の「企業の健全性および取消権の現代化のための法律
（UMAG）」11）の成立により，経営判断の原則は新しい 1 項 2 文として株式法に挿入された（BGHZ 
135, 244-25₇, Hopt/Roth 2₀₀₈: §₉3 Abs 1 Satz 2, 4 nF Rn 1, 2，ロート2₀₀6：1₀₇, 高橋 2₀₀₇：211-
232）．
　株式法₉3条 1 項 2 文によると，執行役構成員が企業者的決定に際して適切な情報に基づいて会
社の利益のために行為したと合理的に推定しうる場合，執行役構成員に義務違反はない．ルッ
ターの見解によると，執行役の行為は，次の 5 つの要件が満たされる場合，義務に違反しない．
第 1 に企業者的決定であること．法律，定款，任用契約，業務規定などによる義務は，企業者的
決定ではない．なぜならここでは裁量はありえず，執行役は決められていることにしたがわなけ
ればならないからである．このことは執行役の誠実義務にもあてはまる．企業者的決定とは，多
数の実際に可能で法的に許される選択肢の中から意識的に行われる選択である．第 2 の要件は，
会社の利益のための行為であること．執行役は，主観的にはもっぱら会社の利益のために行為し
なければない．会社に損害を与えようとしたり，会社の存続を危うくするような行為には理性的
に見て企業者的裁量の特権は認められない．第 3 の要件は，利益相反のないこと．執行役は，自
分あるいは近い親族との利益相反がないように行為しなければならない．たとえば執行役構成員
が妻の所有する会社に大量の注文をすると決定することは，完全に独立して，会社の利益のため
11）　Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechts vom 22. ₉. 2₀₀5.
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だけに行為したと考えることはできない．第 4 の要件は，適切な情報に基づくこと．企業者的裁
量は，できるだけ広い情報基盤に基づいて注意深く行われていなければならない．情報基盤の広
さはもちろんその決定の重要性に依存する．多額の資金を要する企業買収のような重要な決定の
場合には，相当な注意，専門家の評価，市場調査などが必要である．執行役が適切な情報に基づ
いて決定を行ったかどうかが，実務では経営判断の原則を適用する際の主要な争点となる．ポイ
ントとなるのは，第 1 に，執行役には注意義務の範囲内で情報の必要性を慎重に検討し，自らそ
れについて想定する相当な余地が認められていることである．第 2 に，入手すべき情報の範囲に
ついては，収益性，危険の評価，投資規模や資金調達といった経営経済的に重要な項目に限るこ
とができることである．いずれにせよ，執行役は，適切な情報に基づいて決定が行われたことを
立証するためには，執行役会の議事録を作成しておくことが重要となる．第 5 の要件は，冒険的
な決定でないこと．執行役は決定に際して，過度の危険を冒してはならない．つまり，会社の存
在を賭けるようなことはしてはならない（Lutter 2₀₀₇: ₈43-₈45, 福瀧 2₀₀₇：144-151）．
　以上の 5 要件が満たされている場合，執行役構成員の行為は義務に違反していない．しかし，
たとえば妻の所有する企業に大量の注文が行われた場合のように，前提要件が充足されていない
場合にも，ただちにそれが義務違反となるわけではない．当時の状況から注意深く準備されたか
どうか，そして内容的に是認できるかどうかが，いまや裁判所によって審査されることになる．
妻の企業との契約が対等な立場で締結され市場価格で処理されたならば，利益相反にもかかわら
ず，何も問題はない．つまり経営判断の原則が適用されない場合には，裁判所は，₉3条 1 項 1 文
に基づいて，不注意で損害を与える行為であったかどうかについて案件の全経過を審査しなけれ
ばならないのである（Lutter 2₀₀₇: ₈45-₈46, 福瀧 2₀₀₇：152-153）．
　経営判断の原則をめぐるドイツ法のアメリカ法に対する主要な相違点は，成文化されているこ
と，行為の基準（standards of conduct）と審査の基準（standards of review）との区別を放棄して
いること，および主張・立証責任が執行役に課されていることである．アラーグ・ガルメンベッ
ク判決によって存在していた判例法が，アメリカ法とは違って，₉3条 1 項 2 文によって成文化さ
れている．アメリカ法とは異なり，経営者決定の規則に適合した実現のための裁判上の審査基準
と経営者のための行為基準とが区別されることはなく，裁判上コントロールできない義務違反と
いう法解釈上の概念が放棄されている．最もよく知られ最も頻繁に引用されるデラウェア州の判
決によれば，経営判断の原則は，取締役が企業者的決定を十分な情報に基づき私心なしに，そし
てその決定が会社の最善の利益になると正直に信じて行ったと証拠法上推定する．したがってこ
の推定を否定する事実を提出し証明するのは，反論する当事者，通常は提訴する株主のなすべき
ことである．こうしたことが行われない限り，取締役会の決定が後になって議論の余地があり，
評判が悪く，あるいはまったく間違っているように思われても，裁判所は注意の基準によるその
決定とその経済的帰結の内容的審査を見合わせる．こうしたアメリカの会社法とは異なり，ドイ
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ツの株式法では請求権者を優遇し，通常の，誠実な業務執行者の注意の遵守のための主張・立証
責任を被告の執行役構成員に課す（₉3条 2 項 2 文）．ここにアメリカ法とドイツ法の最大の相違が
ある（Hopt/Roth 2₀₀₈: §₉3 Abs 1 Satz 2, 4 nF Rn ₇, Voigt 2₀₀4: 124-12₇）．
6 　む　す　び
　本稿では，ドイツにおいて特有な「企業の利益」の議論をふまえ，その構成要素の 1 つである
過程的側面に注目し，その中心概念である執行役の誠実義務および注意義務について法律学的視
点から検討してきた．会社と経営者との関係は，対等性を前提とする契約関係としてではなくて，
会社のために一定の仕事を行うことを信頼によって任されている信任関係として捉える必要があ
る．そして信任受託者としての経営者は，会社の利益のためにのみ忠実に，そしてそれ相応の注
意を払って仕事を行わなければならない．こうした経営者の忠実義務と注意義務が強制法規とし
て置かれることによって，経営者の怠慢や乱用が防止される．英米法において発展してきた信任
法に由来するこうした経営者の信任義務についての議論をふまえて，ドイツ株式法における執行
役の誠実義務と注意義務の具体的内容を明らかにしてきた．基本的には，アメリカ会社法におけ
る忠実義務と注意義務の内容がドイツ法においても引き継がれているといってよいであろう．も
ちろん細部においてはアメリカ法とは異なるドイツ法的特色があることを看過してはならない．
　いずれにせよ以上の議論は，株式法の規定とその解釈を中心とする法律学的視点からの抽象的
な考察にとどまっている．執行役の行為基準をより具体的に解明するためには，経営経済学的視
点からの検討が必要である．これに関してはすでに企業者的決定や経営判断の原則をめぐってい
くつかの研究がある．そこでこうした企業経営についての研究の検討を通じて「企業の利益」の
過程的次元の具体的解明が必要となる．
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